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Ekonomik Ozgiirliigiin Borsa Performansi Uzerindeki Etkisinde
Demokrasi Indeksinin Araci Rolu

The Role of The Democracy Index in The Effect of Economic Freedom on The Stock Exchange
Performance

Fahrettin Pala?

0z

Literatiirde ekonomik 6zgdirliikler ve demokrasinin sermaye piyasasi lizerindeki etkisi tartisilan konulardan biri olmasina ragmen,
sonuglar halen daha belirsizligini korumaktadir. Ozellikle son yillarda belirli kurumlarin 6zgiirlikler ile ilgili yapmis oldugu indeksler
sayesinde 6zgdrliikler 6lgiilebilir hale gelmistir. Bu sayede (lkelerin 6zgirliklerinde meydana gelen gelismelerin finansal
performanslari (izerindeki etkilerinin neler olduguna iliskin tahminler yapilabilmektedir. Bu nedenlerden dolayi calismanin amaci, 33
gelismekte olan Glkenin 2019 yili verilerinden yararlanarak ekonomik ézgdirliigiin borsa performansi (izerindeki etkisinde demokrasi
indeksinin araci roliinii Yapisal Esitlik Modeli (YEM) ile tahmin etmektir. Bu amag dogrultusunda aragtirma kapsamindaki degdiskenlerin
analizinde SPSS ve SmartPLS3 paket programlarindan yararlaniimistir. Analiz sonuglari, ekonomik ézgdirliik indeksi ile borsa
performansi arasinda anlamii bir iligki olmadigi gibi ekonomik 6zgiirliigiin borsa performansi (izerindeki etkisinde demokrasi indeksinin
araci roliiniin olmadidini ortaya koymustur. Ancak ekonomik ézglirliik ile demokrasi indeksi arasinda ise anlamli bir iliski oldugunu
ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Borsa Performansi, Ekonomik Ozgiirlik, Demokrasi indeksi

Abstract

Although the impact of economic freedoms and democracy on the capital market is one of the discussed topics in the literature, the
results are still uncertain. Especially in recent years, freedoms have become measurable thanks to the indexes made by certain
institutions regarding freedoms. In this way, predictions can be made about the effects of the developments in the freedom of countries
on their financial performance. For this reasons, the purpose of the study is to estimate the mediating role of the democracy index with
the Structural Equation Model (SEM) in the impact of economic freedom on the stock market performance by using the 2019 data of
33 developing countries. For this purpose, SPSS and SmartPLS3 package programs were used in the analysis of variables within the
scope of the research. The results of the analysis revealed that there is no significant relationship between the economic freedom
index and stock market performance, and the democracy index does not play a role in the effect of economic freedom on stock market
performance. However, it revealed a significant relationship between the economic freedom index and the democracy index.
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Girig
Kalkinma siirecinin temel unsurlarindan biri olarak bilinen finans sektdril, sadece ekonomik gelisme diizeyi farkl Glkeler
arasinda degil, ekonomik gelisme diizeyi benzer olan ilkeler arasinda da var olan finansal gelismislik farkliliklari literatirde
énemli bir arastirma konusudur (Torun ve ligiin, 2018: 181). Finansal gelismiglik dizeyine etki eden unsurlardan biriside

kurumsal yapi igerisinde yer alan ézgrlikler konusudur. Bu dogrultuda ¢alisma ekonomik 6zgirlik, demokrasi indeksi ve
borsa performansi tzerine yogunlagmistir.

Ozgirliik kavrami degisik sekillerde tanimlanan, ancak temelde siyasi, sivil ve ekonomik haklarin bitiinii olarak ifade
edilebilen bir kavramdir. Ozgiirlik diizeyi yiiksek olan ilkelerin ézgiirlik diizeyi diisiik olan iilkelere gére refah seviyesi
agisindan daha ileride olduklari bilinmektedir. Ozgiirliikler ekonomik, siyasi ve sivil dzgiirliiklerden olustugu icin bunlardan
birinin gerceklesmemesi durumunda genel olarak 6zgiirliiklerde tehlikeye diisebilmektedir. Ozgiirlerinin iilkelerin finansal
performanslari Uzerindeki etkilerinin neler oldugu ve bu ulkelerin 6zgurlik duzeylerinin birbirleriyle kiyaslanabilmesi icin
6zgurliklerin nicel olarak 6lgilebilir olmasi gerekmektedir (Tungsiper ve Bigen, 2014: 26). Son yillarda 6zgrlikler ile ilgili
olarak belirli kurumlarin yapmis oldugu indeksler sayesinde 6zgirliikler Glgilebilir hale gelmistir. Bu sayede (lkelerin
Ozgurliklerinde meydana gelen gelismelerin finansal performanslari Gizerindeki etkilerinin neler olduguna iliskin tahminler
yapilabilmektedir. Soyut bir kavram olan ézgurlik kavraminin élgllebilir hale gelmesiyle birlikte arastirma ve analizlerde
degisken olarak kullanilabilir, karsilastirilabilir ve degerlendirilebilir hale gelmistir.

Ekonomik 6zglrliigun birgok tanimi vardir. Ancak ¢ogu arastirmaci, bunun givenli milkiyet haklarini (yasal olarak
edinilmis nesneler ve haklarla ilgili olarak), diger yerli ve yabanci kuruluslarla anlagsmalara girme ézgUrlugind, kosullara
devlet miidahalesinin olmayisini (gdndilli anlagsmalar ve agiri vergilendirme veya beklenmeyen enflasyon yoluyla milke el
konulmamasi) icerdigi konusunda hemfikirdir (Hanke ve Walters, 1997; Piatek vd., 2013). Ayni zamanda, ekonomik
6zgrlik varsayiminin yerine getiriimesinin, milkiyet haklarinin devlet tarafindan korunmasi ve akdedilen anlagmalara
uyulmasi da dahil olmak tizere hukukun Ustinliginin varligi anlamina geldigi vurgulanmaktadir (Wu ve Davis, 1999;
Berggren, 2003; Piatek vd., 2013). Arastirma kapsaminda yer alan ekonomik 6zgtirlikler ile ilgili gelistirilen iki indeks
mevcuttur. Bunlardan birincisi 1974 yilinda Kanada kokenli Fraser Enstitiistinn (Fraser Institute) hazirlamis oldugu Diinya
Ekonomik Ozgiirligii (Economic Freedom of the World: EFW) indeksidir. ikincisi ise 1973 yilinda ABD kdkenli Heritage
Vakfinin (Heritage Foundation) Wall Street Journal ile birlikte hazirlamis oldugu, “Ekonomik Ozgiirliik indeksi” (Index of
Economic Freedom, IEF) dir. Bu indekslerin hesaplanmasinda kullanilan kriterlerin bazilarinda farkliliklar olsa da bu
indeksler hemen hemen ayini sonuglari vermektedir (Tuter Sahinoglu ve Giray Yakut, 2019: 4).

Aragtirma kapsamina alinan bir diger degiskende demokrasi indeksidir. Bir Ulkenin refahi igin bir siyasi sistem
demokrasisinin veya diktatorligiin nemi ok uzun zamandir arastirmacilar agisindan ilgi alani olmustur. Ozgiir insan
perspektifinden siyasal 6zgirlik sunan sistem demokrasidir (Piatek vd., 2013: 268). Demokrasi devlet sistemleri ve
ekonomik sistemlerin kendine 6zgu 6zelliklerinin gaga uygun olarak ortaya ¢ikmasi ile farkli uygulamalari tanimlamak igin
kullanilan énemli bir kavram haline gelmistir (Munyas, 2020: 43). Demokrasi soyut bir kavram olmasina ragmen son
donemlerde gelistirilen indekslerle birlikte sayisal olarak olgulebilir hale gelmistir. Demokrasi indeksini hesaplayan iki
kurum mevecuttur. Bunlardan birincisi 1946 yilinda kurulan ingiliz The Economist Intelligence Unit (The EIU) kurumu, digeri
ise 1941 yilinda ABD’de kurulan Freedom House kurulugudur. Arastirma kapsamina alinan bir diger degisken ise borsa
performansidir. Literatirde borsa performansinin belirleyicisi olarak farkli gostergelerin kullanildigi gériimektedir. Bu
degiskenler; islem hacmi, islemlerin miktari, sézlesmelerin sayisi, islem géren sirketlerin sayisi ve endeks degerleri
(Karamustafa ve Karakaya, 2004: 23), piyasa degeri ve ¢arpanlar (Thomsen ve Pedersen, 2000; Lins, 2003; Welch, 2003),
hisse senedi getirisi (Han ve Suk, 1998) gibi degerlerdir. Calismada da borsa performansi olarak Ulkelerin 6nemli borsa
endeksleri kullaniimistir.

Calisma amaci dogrultusunda giris kismi agiklandiktan sonra t¢ bélimden olusmaktadir. Birinci bollimde literattr taramasi
yapilarak, literatiire paralel sekilde gelistirilen arastirmanin hipotezleri agiklanmistir. ikinci béliimde arastirmanin modeli,
yontem ve veri seti, analiz, bulgular ve yorumlarindan olusan metodoloji bilgilerine yer verilmistir. Ugiincii ve son blim
ise sonug ve degerlendirme kismindan olugsmustur.

1. Literatiir Taramasi ve Arastirmanin Hipotezleri

Yapilan literatiir degerlendirmesi sonucunda, gerek ekonomik 6zgirliik ile borsa getirisi arasinda, gerek ekonomik 6zguirllik
ile ekonomik buylme arasinda, gerekse demokrasi ile ekonomik biytime arasindaki iligki Uzerine ok sayida ampirik ve
torik calisma mevcutken, ekonomik 6zgiirliigun borsa performansi Uzerindeki etkisinde demokrasi indeksinin araci roli
lizerine yapilmis yok denecek kadar az galisma oldugu tespit yedilmistir. Béyle bir ¢alismanin olmamasi énemli bir
bosluktur. Calismanin bu boslugu doldurarak literatiire bu anlamda énemli katki saglamasi beklenmektedir.
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Literatlirde ekonomik 6zgirlik ile sermaye piyasas arasindaki iliskiden séz edilmektedir. Ancak yapilan birgok calismada
bu iliskide fikir birliginin olmadigi s6ylenebilir. Bu konu ile ilgili yapilan énemli galismalarin bazilari ile ekonomik 6zguirlugin
ekonomik biiylime (zerindeki etkisi ve demokrasinin ekonomik blylme Uzerindeki etkisi lzerine yapilan 6nemli
calismalarin bazilar asagida 6zetlenmistir.

Kiler (2019) calismasinda, Tirkiye ekonomisi igin 1995-2018 vyillari arasindaki verilerden yararlanarak, ekonomik
0zgurlukler indeksi ile hisse senedi piyasasi endeksi arasindaki iligkiyi Fourier KPSS ve Fourier Granger Nedensellik
analizleri ile incelemistir. Calisma sonuglari, ekonomik 6zgirliik ile BIST 100 endeksi arasinda her hangi bir nedensellik
iligkisinin olmadigini ortaya koymustur. Burnie (2019) calismasinda, Dinya genelindeki 87 hisse senedi piyasasinin 1995
Aralik ile 2016 Haziran ayalari arasindaki verilerinden yararlanarak, demokrasi, diktatorlik ve ekonomik 6zgurliigin borsa
performansi Uzerindeki etkisini regresyon analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda, hisse senedi piyasalarinin, ekonomik
0zgurluk endeksi verilerinin agiklanmasina olumlu tepki verdigini tespit etmistir. Qiu (2016) calismasinda, ABD ekonomisi
igin 2003-2007 yillari arasindaki verilerden yararlanarak, ekonomik 6zgurlik ve hisse senedi fiyatlarinin istikrari arasindaki
iliskiyi En Kiigik Kareler Yontemi ile incelemistir. Calisma sonuglari, ekonomik 6zgurlii§ln hisse getirisi lizerinde énemli
etkisi oldugu sonucunu ortaya koymustur. Rasiah vd. (2016) calismalarinda, Malezya ekonomisi icin, 1995-2003 yillari
arasindaki verilerden yararlanarak, ekonomik 6zgurliik ile hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi panel veri analiziyle
incelemiglerdir. Calisma sonuglari, ekonomik 6zgurlugin uzun vadede Kuala Lumpur Menkul Kiymetler Borsasi tUzerinde
etkisi olmadi§1, ancak kisa vadede dnemli etkisi oldugu sonucunu ortaya koymustur. Paramati vd. (2016) Avusturalya’nin,
Cin'in, Hong Kong'un, Hindistan’in, Endonezya’nin, Japonya’nin, Malezya’nin, Filipinler'in, Singapur'un, Glney Kore’nin
ve Tayland'in yer aldi§i calismasinda, 2003-2007 yillari arasindaki verilerden yararlanarak, ekonomik 6zgurliik ve borsanin
karsilikli etkilesimini panel veri analizi yontemi ile incelemislerdir. Calisma sonuglari, Ekonomik ézg(irlik alt boyutlarindan,
is 6zgurlagu, hikimet harcamalari ve yatirnm yapma 6zgurligunin anilan dlkelerin borsa bagimliliklarini énemli 6lclide
etkiledigi sonucunu ortaya koymustur. Eldomiaty vd. (2016) calismalarinda, 13 MENA {ilkesi icin 1996-2013 yillari
arasindaki verilerden yararlanarak, kurumsal kalite, ekonomik 6zgurlUk ve borsa oynakli§i arasindaki iliskiyi panel veri
analizi yontemi ile incelemiglerdir. Calisma sonuglari, ekonomik 6zgurluk boyutlarindan; etkili bir yasal uygulama ile etkili
dlzenlemelerin olmasi durumunda borsa oynakliginin azaltilabilecegdi sonucunu ortaya koymuslardir.

Polat vd. (2013) ¢alismalarinda, Malezya ekonomisi icin 1995-2011 yillari arasindaki verilerden yararlanarak, ekonomik
0zgirliik ile borsa gelisimi arasindaki nedensellik iliskisini Yapisal Esitlik Modeli (YEM) yontemi ile incelemislerdir. Calisma
sonuglari, ekonomik 6zgurlik ile borsa gelisimi arasinda tek yonll bir nedensellik iliskisi oldugu sonucunu ortaya
koymustur. Smimou ve Karabegovic (2010) ¢alismalarinda, MENA bélgesi ekonomileri i¢in 2000-2007 yillari arasindaki
verilerden yararlanarak, ekonomik Ozgirlik ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi regresyon analizi yontemi ile
incelemislerdir. Calisma sonucu, ekonomik 6zgurligin hisse senedi getirisi Uzerinde olumlu etkisi oldugu sonucunu ortaya
koymustur. Chen ve Huang (2009) ¢alismalarinda, Heritage Foundation kurulugunun ekonomik 6zgurligiini hesapladig
157 (lke ekonomisi i¢in 1995-2006 yillari arasindaki verilerden yararlanarak, ekonomik 6zgtrliigln hisse senedi ve borsa
oynakligi Uzerinde etkisini regresyon analizi yontemi ile incelemislerdir. Calisma sonucu, ekonomik 6zgurligin hisse
senedi ve borsa oynakligi iizerinde gok az etkili oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Altiner ve Sungur (2019) ) calismalarinda, segilmis 17 yikselen piyasa ekonomisi i¢in 1995-2015 vyillari arasindaki
verilerden yararlanarak, ekonomik 6zgUrltklerin buylme Uzerindeki etkisini panel veri analiziyle incelemislerdir. Calisma
sonuglari, ekonomik 6zgurliklerin biiylime Uzerindeki etkisinin anlamli ve pozitif oldugunu, ancak ekonomik ézgrlGgun
ekonomik biyume stirecine katkisinin sinirli diizeyde oldugu sonucunu ortaya koymustur. Bayramoglu ve Celebi Boz
(2017) calismalarinda, OECD (yesi 17 ilke ekonomisi igin 1998-2013 yillari arasindaki verilerden yararlanarak, ekonomik
6zgurlugn buyime Uzerindeki etkisini panel veri analizi yontemi le incelemislerdir. Calisma sonucu, ekonomik 6zgurligun
biyume tzerinde olumlu etkisi oldugu sonucunu ortaya koymustur. Erkus (2016) galismasinda, Ust orta gelir gurubuna
sahip 24 Ulke ekonomisi icin, 1996-2001 yillari arasindaki verilerden yararlanarak, Ekonomik ézgurliklerin ekonomik
performans U(zerindeki etkisini panel veri analizi yontemi ile incelemistir. Calisma sonuglari, ekonomik 6zgurliiklerin
ekonomik performans tizerinde olumlu etkisi oldudu, ancak ekonomik 6zgirlik degiskeninden ekonomik performansa ve
ekonomik performanstan da kurumsal gostergelere dogru anlamli herhangi bir nedensellik iligkisi olmadidi sonucunu
ortaya koymustur. Oztiirk Cetenak ve Isik (2016) galismalarinda, OECD (iyesi yiiksek gelirli 32 (ilke ekonomisi iin 1995-
2014 yillari arasindaki verilerden yararlanarak, ekonomik 6zgurligtin ekonomik biyimeye olan etkisini panel veri analiziyle
incelemiglerdir. Calisma sonuglari, ekonomik 6zgurliklerin ekonomik biyimeyi etkiledigini ortaya koymustur.

Gorlach ve Le Roux (2015) calismalarinda, Guiney Afrika Kalkinma toplulugu tyesi (SADC) 13 (ilke ekonomisi igin 2000-
2009 yillari arasindaki verilerden yararlanarak, ekonomik 6zgirligun ekonomik blyUme Uzerindeki etkisini panel veri
analiziyle incelemiglerdir. Calisma sonuglari, ekonomik 6zgiirliik ile GSYIH arasinda pozitif bir iligki oldugu, ancak hiikiimet
harcamalarinin blylme {zerindeki etkisinin 6nemsiz oldugu sonucunu ortaya koymustur. Ayrica ekonomik ézgurllk alt
boyutlarinin tamaminin biyime Uzerinde olumlu etkisi oldugu, bu etkinin esneklik parametrelerinin degistigini de ifade
etmislerdir. Tungsiper ve Bigen (2014) calismalarinda, Tlrkiye'nin de iginde bulundugu 9 yiikselen piyasa ekonomileri igin
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2000-2012 yillari arasindaki verilerden yararlanarak, ekonomik &zgurliklerin blyime Uzerindeki etkilerini panel veri
analiziyle incelemislerdir. Calisma sonuglari, ekonomik ézgurlik boyutlarindan mlkiyet haklarinin ve yatirm yapma
o0zgrliglnin ekonomik blyime Uzerindeki etkisinin negatif, calisma ve ticaret 6zgurliklerinin ise pozitif yonde etkili
oldugu sonucunu ortaya koymustur. Ayrica ¢aligma sonuglari genel ekonomik 6zgirliiklerin ekonomik blyiime Uzerinde
anlamli bir etkisinin olmadi§ini da ortaya koymustur. Akinci vd. (2014) ¢alismalarinda, 50'si gelismis, 71'i gelismekte olan
ve 23'U de az gelismis olmak Uzere toplam 144 ilke ekonomisi igin 1995-2012 yillari arasindaki verilerden yararlanarak,
ekonomik ozgurliklerin blytime Uzerindeki etkilerini panel veri analiziyle incelemislerdir. Calisma sonuglari, ekonomik
ozgrlikler ile blylime arasinda uzun dénemde bir iliskinin oldugunu, ekonomik ézgurltklerin ekonomik biylimenin nedeni
oldugu ve ekonomik 6zgurltiklerin ekonomik biyime strecini hizlandirdigi sonucunu ortaya koymustur.

Dawid vd. (2013) galismalarinda, Sosyalizm sonrasi 25 (ilke ekonomisi i¢in 1990-2008 yillari arasindaki verilerden
yararlanarak, ekonomik 0zgurligun ekonomik blylime Uzerindeki etkisini Granger nedensellik analizi yontemi ile
incelemiglerdir. Calisma sonuglari, ekonomik 6zrlukten ekonomik blytme dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu ve bu
iliskinin yontnun de pozitif oldugu, ancak politik 6zgurliiklerin ekonomik blylime Uzerinde etkisinin olmadi§i sonucunu
ortaya koymustur. Zaman vd. (2011) calismalarinda, Pakistan ekonomisi i¢in 2000-2007 yillari arasindaki verilerden
yararlanarak, ekonomik 6zgurlik ve yoksul yanlisi bliylime arasindaki iliskiyi en kiglk kareler yontemi ile incelemigslerdir.
Calisma sonuglari, ekonomik 6zgurligun yoksul yanlisi blymeyi guglu bir iliski etkiledigi, ayrica is 6zgUrlugu ve/veya
ticaret Ozglrligl arttikca ekonomik biylmenin de artti§i sonucunu ortaya koymustur. Beskaya ve Manan (2009)
calismalarinda, Turkiye ekonomisi igin 2000-2007 yillar arasindaki verilerden yararlanarak, ekonomik 6zgurllk ile
ekonomik performans arasindaki iliskiyi zaman serisi analiziyle incelemiglerdir. Calisma sonuglari, ekonomik 6zgurliklerin
ekonomik performansi pozitif yonde etkiledigi sonucunu ortaya koymustur.

Literatlirde ekonomik 6zglirliik ile sermaye piyasas! arasindaki iligki Uzerine yapilan birgok ampirik ve teorik ¢alismada
ekonomik 6zgurliigin borsa performansi (zerindeki etkisinin ya pozitif yonde oldugu yada anlamli bir iligki olmadigi
yukarida incelenen bir ¢ok yerli ve yabanci galismada belirtilmistir. Ayni sekilde ekonomik 6zgurligin ekonomik biylime
uzerindeki etkisinin ya pozitif, ya negatif ya da anlamh olmadigi yukarida incelenen bircok yerli ve yabanci ¢alismada
belirtilmistir. Bu ¢ercevede teorik kuramin temel argimanlari dogrultusunda literatiire paralel bir sekilde asagidaki hipotez
gelistirilmigtir.

H1: Ekonomik 6zgirliik ile borsa performansi arasinda anlamli ve pozitif iligki vardr.

Titer Sahinoglu ve Giray Yakut (2019) calismalarinda, 45 Avrupa Ulke ekonomisi igin 2017 yili verilerini kullanarak
ekonomik 6zgurluk ile ekonomik biiyime arasinda ki iliskide demokrasi indeksinin araci rolind Kismi En Kiglk Kareler
Yontemi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda, en guiclii etkinin ekonomik 6zgtrluk ile demokrasi indeksi arasinda oldugu
ve iligkinin anlamli ve pozitif yonde oldugunu tespit etmislerdir. Bu cergevede teorik kuramin temel arglimanlari
dogrultusunda literatlire paralel bir sekilde asagidaki hipotez gelistirilmigtir.

H2: Ekonomik 6zgurlik ile demokrasi indeksi arasinda anlaml ve pozitif iliski vardir.

Arli vd. (2019) galismalarinda, OECD iye ulke ekonomileri i¢in 2010-2018 yillari arasindaki verilerden yararlanarak,
demokrasinin sermaye piyasasi Uzerindeki etkisini panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucu, uzun
vadede demokrasi ile borsa performansi arasinda bir iligki oldugunu, kisa vadede ise her hangi bir iligkinin olmadigini
tespit etmislerdir. Akkaya (2018) calismasinda, Ttrkiye ekonomisi icgin, 1996-2015 vyillari arasindaki verilerden
yararlanarak, BIST-100 Getiri Endeksi ile demokrasi arasindaki iliskiyi regresyon ve Granger nedensellik analizleriyle
incelemistir. Calismanin regresyon analizi sonucuna gore demokrasi kalitesi ile BIST-100 getirisi arasinda istatistiki olarak
anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayni sekilde galismanin Granger nedensellik analizi sonuglari da BIST-100 Getiri
Endeksinden demokrasi kalitesi ve hukuk devletine dogru tek yénli bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymustur.
Torun ve llgiin (2018) calismalarinda, az gelismis ve gelismekte olan 48 iilke ekonomisi igin 1985-2012 yillari arasindaki
verilerden yararlanarak, politik karar alma sureci ve aktorlerinin finansal gelisim (izerindeki etkisini panel veri analizi
yontemi ile incelemislerdir. Calisma sonuglari, demokratiklesme stirecinin finansal performans lizerindeki etkisinin anlamli
ve ters-U seklinde bir etkiye sahip oldugu, hikumetlerin oy oranin finansal gelisme Uzerindeki etkisinin olumlu, ancak
koalisyonlarin etkisinin ise olumsuz oldugu sonucunu ortaya koymustur. Nosier ve El-Karamani (2018) ¢alismalarinda, 17
MENA Ulke ekonomisi igin 1990-2015 yillari arasindaki verilerden yararlanarak, demokrasinin ekonomik buyime
uzerindeki etkisini genellestirimis en klgclk kareler (GLS) yontemi ile incelemislerdir. Calisma sonuglari, demokrasinin
bliyime Uzerindeki genel etkisi daha az demokratik Ulkelerde ve yoksul Ulkelerde negatif, daha demokratik Ulkelerde ve
zengin Ulkelerde pozitif oldugu sonucunu ortaya koymuslaridir.

Williams (2017) calismasinda gelismekte olan ve yikselen ekonomiler igin 1982-2011 vyillari arasindaki verilerden
yararlanarak demokrasinin finansal gelisme ve ekonomik biyiime izerindeki etkisini panel veri analiziyle incelemistir.
Calisma sonucunda, demokrasinin finansal gelisme ile biyime Uzerinde etkili olmadigi sonucuna varmistir. Sahin (2016)
calismasinda, Turkiye ekonomisi igin 1980-2015 yillari arasindaki verilerden yararlanarak, demokrasi, ekonomik 6zgurluk
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ve yolsuzlugun ekonomik blylme Uzerindeki etkisini Granger nedensellik analizi yontemiyle incelemistir. Calisma
sonuglari, ekonomik &zglritkten ekonomik blylmeye dogru bir nedensellik oldugu, ancak ekonomik blylimeden
yolsuzluga ve ekonomik 6zgirliige dogru bir nedenselligin olmadi§i sonucunu ortaya koymustur. Lehkonen ve Heimonen
(2015) calismalarinda, 49 gelismekte olan ilke ekonomileri i¢in, 2000-2012 yillar arasindaki verilerden yararlanarak,
demokrasi, politik risk ve borsa getirisi arasindaki iliskiyi panel veri analizi yéntemi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda,
demokrasinin borsa getirisi Uzerinde etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Rachdi ve Saidi (2015) galismalarinda, 17 MENA
ulke ekonomileri igin 1983-2012 yillari arasindaki verilerden yararlanarak, demokrasinin ekonomik gelisme Uzerindeki
etkisini genellestirilmis momentler (GMM) yontemi ile incelemiglerdir. Calisma sonuglari, kurumsallasmis demokrasi skoru,
kurumsallagsmig otokrasi skoru, yonetici istihdaminin rekabet guct, yonetici istihdaminin agikhigi ve yonetici kisitlarinin
MENA (lkelerindeki bliyime (izerinde gigli ve olumsuz bir etkiye sahip oldugu sonucunu ortaya koymustur. Zouhaier ve
Karim (2012) calismalarinda, MENA boélgesinden 11 Ulke ekonomisi icin 2000-2009 vyillari arasindaki verilerden
yararlanarak, demokrasi ile ekonomik blylime arasindaki iliskiyi Johansen es bitlnlesme ve vektor hata dizeltme
modelleriyle incelemislerdir. Calisma sonuglari, demokrasi ile yatirim arasinda, sivil 6zgtrliikler ile ekonomik biyiime
arasinda anlamli bir iligki oldugu, ayrica siyasi haklar ile yatirim arasinda da pozitif yonlu bir iliski oldugu sonucunu ortaya
koymustur. Bilecen ve Kibis (2012) calismalarinda, Tirkiye ekonomisi igin 1980-2010 yillari arasindaki verilerden
yararlanarak, ekonomik biyime ile demokrasi arasindaki iliskiyi Johansen es bitiinlesme ve vektdr hata diizeltme
modelleri ile incelemislerdir. Calisma sonuglari, ekonomik blylime ile demokrasi arasinda anlamli bir iligki oldugu
sonucunu ortaya koymustur.

Literatlirde demokrasi ile sermaye piyasasi ve demokrasi ile ekonomik blylime arasindaki iliski tizerine yapilan birgok
ampirik ve teorik calismada fikir birliginin olmadigi yukarida incelenen birgok yerli ve yabanci ¢alismadan tespit edilmistir.
Ancak ¢aligmalarin bahse konu degiskenler ve bilesenleri arasinda olumlu ve anlamli bir iligkinin oldugu gérilmektedir. Bu
cercevede teorik kuramin temel argimanlari dogrultusunda literatiire paralel bir sekilde asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H3: Demokrasi indeksi ile borsa performansi arasinda anlamii ve pozitif iliski vardir.

Viana vd. (2020) galismalarinda, 160 tlke ekonomisi igin 2010-2016 yillari arasindaki verilerden yararlanarak, demokrasi
ve ekonomik Ozgirliiglin yolsuzluk (izerindeki ortak etkisini regresyon analizi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda,
demokrasi ile ekonomik dzgurlligun ortak etkisinin yolsuzluk diizeyini azalttigini tespit etmislerdir. Thter Sahinoglu ve Giray
Yakut (2019) galismalarinda, 45 Avrupa Ulke ekonomisi igin 2017 yili verilerini kullanarak ekonomik 6zgirliigin ekonomik
biyume Uzerindeki etkisinde demokrasi indeksinin araci rolunt Kismi En Kiglk Kareler Yontemiyle incelemislerdir.
Calisma sonucunda, ekonomik 6zgirligin ekonomik blylime (zerindeki etkisinde demokrasi indeksinin araci roliniin
oldugunu tespit etmiglerdir. Saha vd. (2009) ¢alismalarinda, 100 Ulkenin ekonomisi igin ekonomik 6zgrlligun, demokrasi
indeksinin ve bunlarin etkilesiminin yolsuzlugun kontrolli (izerindeki etkisini panel veri analizi ile incelemislerdir. Calisma
sonucunda, ekonomik 6zgurliik ve demokrasi arasindaki etkilesimin yolsuzlukla miicadelede 6nemli bir etkisi oldugunu
tespit etmislerdir.

Literatirde ekonomik 6zgurlikle ekonomik gelisme arasindaki iliskide demokrasi indeksinin araci roline iliskin yapilan az
sayidaki ampirik ve teorik galismada demokrasi indeksinin araci rolli oldugu yukarida incelenen yerli ve yabanci
calismalardan tespit edilmistir. Bu cercevede teorik kuramin temel argimanlari dogrultusunda literattre paralel bir sekilde
asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H4: Ekonomik 6zgurlik ile borsa performansi arasindaki iliskide demokrasi indeksinin araci rolu vardir.
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2. Metodoloji
2.1. Aragtirmanin Test Edilecek Hipotezleri ve Modeli
Miilkiyet Hakla
Devlet Biitiin lii gii DEMOKRASI
INDEKSI
Is Ozgiirliigi H2

Parasal Ozgiirliik

BORSA ENDEKSI

Y atirnm Ozgiirlii i

H1

e

Finansal Gzgiirlik ]

/EKDNDM]'K OZGURLUKLER \

Ekonomik Ozgiirliik ile Sermayve Pivasas: Arasindaki Iliskide Demokrasi Indeksinin Araci Roliine
Tliskin Hipotez
H4: Ekonomik Ozgiirliik — Demokrasi Indeksi —» Borsa Endeksi

Sekil 1. Aragtirmanin Modeli

Literatlirde var olan ulusal ve uluslararasi yazindaki teorik ve ampirik ¢alismalardan yararlanilarak, literatire ve teorik
kuramin genel argimanlarina bagl olarak gelistirilen hipotezler asagidaki gibidir.

H1: Ekonomik 6zgurlik ile borsa performansi arasinda anlamli ve pozitif iliski vardir.

H2: Ekonomik 6zgirliik ile demokrasi indeksi arasinda anlamli ve pozitif iligki vardir.

H3: Demokrasi indeksi ile borsa performansi arasinda anlamli ve pozitif iligki vardir.

H4:Ekonomik 6zgiirllik ile borsa performansi arasindaki iliskide demokrasi indeksinin araci rolu vardir.
2.2. Yontem ve Veri Seti

Arastirmanin veri setini gelismekte olan ve Ek.1'de sunulan 33 Glkenin 2019 yili verileri olugturmaktadir. Uluslararasi Para
Fonu (IMF)nin yapmis oldugu siniflandirmaya gore verisine ulagilabilen 33 (lke calisma kapsamina alinmigtir.
Aragtirmanin yontemi olarak yapisal esitlik modeli (YEM) kullaniimistir. YEM’e yonelik birkac yaklagim olmasina ragmen
literatlrde en ¢ok kullanilanlari varyans ve kovaryans bazli yaklagimlardir. Bunlardan birincisi kovaryans temelli
(Covariance- based SEM (CB-SEM) AMOS, LISER gibi yazim programlari ile galisan ve literatirde yaygin olarak
kullanilan yaklasimdir. Bu yaklagim veri setinin normal dagilim gosterip gostermedigine, uyum indekslerinin uyumuna ve
orneklem biiyiikligtine duyarli bir yaklagimdir. ikincisi ise varyans temelli PLS-Graph, SmartPLS gibi yazilim programlari
ile calisan en kiglk kareler [Partial Least Square (PLS-SEM)] yaklagimidir. Bu yaklagim CB-SEM yaklasiminda oldugu
gibi veri setinin normal dagihm gosterip gostermedigine, uyum indekslerine ve 6rneklem buyuklugine duyarl degildir.
PLS-SEM ydntemi kiiciik 6rneklem ile de ¢alisa bilmektedir. Bu ydntem icin drneklemin buyUkIGgu konusunda kesin bir
say! olmamakla birlikte drneklemin bytkligunin 30 ile 100 arasinda olmasi énerilmektedir (Chin ve Newsted, 1999: 134;
Titer Sahinogdlu ve Giray Yakut, 2019: 10). Bu dogrultuda galismanin érneklem hacmi 33 olup yeterli sayidadir. Arastirma
kapsaminda yer alan ekonomik ézgurliklere iligkin veriler Heritage Vakfi'nin (Heritage Foundation) hazirlamis oldugu
ekonomik 6zgurlikler indeksinden temin edilmigtir. Demokrasi indeksi ile ilgili veriler The Economist Intelligence Unit
kurumu tarafindan yayinlanan 2019 raporundan temin edilmistir. Borsa performansina iligkin veriler ise www.investing.com
adresinden temin edilmistir. Aragtirma kapsaminda yer alan degiskenlere ait kavramsal bilgiler Tablo 1'de verilmistir.
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Tablo 1. Degiskenlere iligkin Kavramsal Bilgiler

Degiskenler Kodu Degigken Tiirii

Mlkiyet Haklari EO1 Egzojen Degisken

Devlet Bitunligu EO3 Egzojen Degisken

is Ozgiirligu EO4 Egzojen Degisken
Parasal Ozgiirliik EO6 Egzojen Degisken
Yatinm Ozgiirligi EO11 Egzojen Degisken
Finansal Ozgirliik EO12 Egzojen Degisken
Demokrasi indeksi DI Araci (Mediatér) Degisken
Demokrasi indeksi DI2 Araci (Mediatér) Degisken
Demokrasi indeksi DI3 Araci (Mediatér) Degisken
Demokrasi indeksi D4 Aracl (Mediatér) Degisken
Demokrasi indeksi DI5 Araci (Mediator) Degisken
Borsa Endeksi BE Endojen Degisken

Tablo 1 incelendiginde, ekonomik 6zgurllk alt boyutlarindan “Yargi Etkinligi” EO2, “Emek Ozgiirligi” EO5, “Vergi Yik{”
EO7, “Devlet Harcamalari” EO8, “Mali Saglk” EQ9 ve “Ticaret Ozglrligu” EO10 degiskenlerinin Tablo 2'de yer almadigi
gorllmektedir. Bu degiskenler yapinin glvenilirlik ve gegerliligini bozdugu icin arastirma modelinden ¢ikarilmistir. Cikarilan
her degisken ve madde sonrasinda PLS algoritmasi yeniden galistirilarak degerler tekrar hesaplanmis ve ¢alismada
sunulan nihai model olusturulmustur.

2.3. Aragtirmanin Analizi, Bulgular ve Yorumlanmasi

Calismanin bu bélumd, dogrulayici faktor analizi ve yapisal modelin testinden olugmaktadir. Faktor analizi kisminda
arastirma kapsamindaki degiskenlerin glvenilirlik ve gegerlilikleri test edilmis ve bu kosullar saglandiktan sonra ikinci
asama olan yapisal modelin testine gegilmistir. Dediskenlerin guvenilirliginde, faktor yiklerine gére degerlendirilen madde
guvenilirligi, ic tutarlilik guvenilirli§i (coranbach’s alpha) ve kompozit givenilirlige (Composite Reliability) gore
degderlendirilen yapi guvenilirligi degerleri kullaniimigtir. Degiskenlerin gegerliliginde ise gikariimisg ortalama varyans
[(Average Variance Extracted) (AVE)] degerine gére degerlendirimesi yapilan yakinsama gecerliligi ile korelasyon
degerlerine bakilan ayrisma gegerliligi (Fornell-Larcker Criterion) degerleri kullaniimistir (Diilgeroglu, 2017; Basol, 2018;
Tuter Sahinoglu ve Giray Yakut, 2019).

Literatlrde aracilik testlerinde yaygin olarak Baron ve Kenny testi olarak bilinen geleneksel yontem kullanilimaktadir. Bu
yonteme gore aracilik dediskeninden bahsede bilmemiz igin U¢ kosulun gergeklesmesi gerekmektedir. Bunlar;

v Ba@imsiz degiskenin bagimli degiskeni anlamli olarak etkilemeli. (c yolu)
v’ Ba@imsiz degiskenin araci degiskeni anlamli olarak etkilemeli. (a yolu)
v" Araci degisken modele dahil edildiginde araci degisken bagimli degiskeni anlamli olarak etkilemelidir. (b yolu)

Ancak son donemlerde araci degiskenin analizinde daha guvenilir ve daha gegerli sonuglarin elde edilmesini saglayan
¢agdas yaklasimlar kullaniimaktadir. Bu ¢agdas yaklagim Baron ve Kenny tarafindan ileri siriilen geleneksel yaklagim
yontemini elestirmektedir. Cagdas yaklasima gore geleneksel yontemdeki 3 kosulun saglanmamasi durumunda da araci
degiskenden séz edilebilir. Cagdas yaklasimda odak noktasi dolayli etki degerlerinin hesaplanmasi ve hesaplanan
degderlerden cikarimlar yapilmasidir. Son donemlerde indeks puani ylksek dergilerde cagdas yaklagim yontemi kullanildigi
gozlemlenmistir (Gurbiiz, 2019: 54-55). Calismada da araci degisken analizinde cagdas yaklagim yontemi tercih edilmistir.
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2.3.1. Olgiim Modeline Ait Giivenirlik Testi

Arastirma kapsaminda yer alan degiskenlere ait madde, i¢ tutarlilik ve yapi gtivenilirligi test sonuclari Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2. Aragtirma Modeline Ait Glvenilirlik Sonuglar

Madde Giivenilirligi ('EQUI:;?I':'JI':; Yapi Giivenilirligi
Faktorler Degiskenler Composite
Faktor Yiikleri Cronbach’s Alpa (a) Reliability (Bilesik
Giivenilirlik)
EO1 ,560
EO3 ,626
) EO4 ,735
Ekonomik Ozgirlik ,798 ,857
EO6 717
EO11 ,748
EO12 ,839
DI1 ,733
DI2 842
Demokrasi Indeksi DI3 ,818 ,814 872
Dl4 811
DI5 570
Borsa Endeksi BE 1,000 1,000 1,000

Tablo 2 incelendiginde, ekonomik 6zgrliik degiskenine ait maddelerin faktér ylklerinin ,560 ile ,839 arasinda degisen
degerler aldi§1, demokrasi indeksi degiskenine ait maddelerin faktor ylklerinin ise ,570 ile ,842 arasinda degisen degderler
aldigi gorlilmektedir. Hair vd.’'nin (2014) ifade ettigi gibi, faktor yiklerinin en az ,70 ve istatistiki olarak anlamli olmasi
gerekmektedir. Ancak yeni gelistirilen dlgeklerde bu degerlerin daha da dusUk olabilecegi ifade edilmektedir. Model ve
olcek gelistirme galismalarinda maddelere ait faktor yiklerinin ,50 ile ,60 arasinda kabul edilebilecegi Hulland (1999)
tarafindan ifade edilmistir. Bu dogrultuda galisma agiklayici bir calisma oldugundan dolayi faktér yukleri igin kabul edilebilir
deger olarak ,50 ve Uzeri degerler dikkate alinmistir. Tablo 2 incelendiginde gerek ekonomi 6zgurliik degiskenine ait
maddelerin faktér yiklerinin gerekse demokrasi indeksine ait maddelerin faktdr yiklerinin 0,50 esik degerinden yiiksek
oldugu gorulmektedir. Bu durum arastirma kapsamindaki degiskenlerin madde guvenilirligini sagladigini gosterir. Borsa
endeksi degiskeni tek bir madde ile 6lctldigunden dolay! gerek madde faktor yuku gerekse yapi gegerliligi 1,000 olarak
gérilmektedir. i¢ tutarlilik giivenilirligi cronbach’s alpha ile dlglimiistiir. Literatiirde cronbach’s alpha degerinin 0,70'in
uzerinde olmasi gerektigi ifade edilmektedir. Tablo 2'de cronbach’s alpha degerine baktigimizda bu degerin hem ekonomik
Ozglrlik acgisindan hem de demokrasi indeksi agisindan literatiirde ifade edilen esik degerin (zerinde oldugu
gortlmektedir. Bu durum arastirma kapsamindaki degiskenlerin i¢ tutarlik agisindan guvenilir oldugunu gdsterir. Bilesik
guvenilirlik (Composite Reliability) icin literatirde ifade edilen esik deger ,60°'dir. Bu degerin altindaki degerler yeterli
guvenilirige sahip olmadigini gosterir (Sarstedt vd., 2017). Bu dogrultuda Tablo 2 incelendiginde tim degiskenlere ait
bilesik guvenilirlik degerlerinin esik deder olan ,60 degerinden biyik oldugu gérilmektedir. Bu durum arastirma
kapsamindaki degiskenlerin yapi gvenilirligini sagladigini gosterir. Sonug olarak hem madde givenilirligi, hem ic tutarlilik
guvenilirligi hem de yapi glvenilirligi saglandigindan dolay! arastirma kapsamindaki degiskenlerin gerekli giivenilirlik
kosullarini sagladigini soyleyebiliriz.
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2.3.2. Olgiim Modeline Ait Gegerlilik Testi

Arastirma kapsaminda yer alan degiskenlere ait yakinsama ve ayrisma gegerlilik analiz sonuglari Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 3. Aragtirma Modeline Ait Gegerlilik Sonuglar

Yakinsama Gegerliligi Ayrisma Gegerliligi (Fornell-Larcker)
Degiskenler Faktorler Average Variance o o £
Extracted (AVE)
Borsa Endeksi BE 1,000 1,000
Demokrasi Indeksi DI 0,580 0,729 0,761
Ekonomik Ozgiirliik EO 0,504 0,710 0,693 0,710

Tablo 3'de arastirma modeline iliskin yakinsama ve ayrisma gegerlilik test sonuglari verilmistir. Yakinsama gegerliliginin
saglanip saglanmadigi agiklanan ortalama varyans degerine bakilarak degerlendirilir. Bu degerin 0,50°den biyUk olmasi
istenir (Hair vd. 2010). Ayrisma gegerliliginin saglanip saglanmadigini test etmek icin ¢ deger kullaniimaktadir. Bu
degerler, ¢apraz ylikleme (cross-loading), Fornell-Larcker ve HTMT degerleridir (Dogan, 2019: 46). Calismada Fornell-
Larcker degeri kullanilmigtir. Fornell-Larcker kriterine gbre arastirma kapsaminda yer alan her bir degiskenin AVE
degerlerinin karekokiinin ayni sttunda yer alan diger degiskenlerle olan korelasyonlarindan blyik olmasi gerekmektedir
(Dogan, 2019: 46). Tablo 3 incelendiginde gerek AVE degerlerinin esik deger olan ,50 degerinin (izerinde oldugu, gerekse
Fornell-Larcker degerlerinin ayni siitunda yer alan diger degiskenlerden blytk oldugu gérilmektedir. Bu durumda hem
yakinsama gegerliliginin hem de ayrisma gegerliliginin saglandigini soyleyebiliriz.

2.3.3. Bulgular ve yorumlanmasi

Arastirma kapsaminda yer alan tahmin modeline ait glvenilirlik ve gegerlilik kosullari saglandigindan sonra ikinci asamada
yapisal modelin degerlendiriimesine gecilmistir. Yapisal modelin analizi iginde bootstrapping sayisi 5000 olarak belirlenmis
ve SmartPLS algoritmasi galistiriimistir (Henseler vd., 2009). Arastirilan modele iligkin yol katsayilari (), t istatistik ve p
anlamlilik degerleri Tablo 4'de verilmistir.

Tablo 4. Aragtirma Modeline iligkin Path Coefficients T-istatistik Degerleri

. (t) -
Degiskenler B (Beta) istatistik Degeri P Degeri
Demokrasi indeksi ->Borsa Endeksi 0,457 1,868 0,062
Ekonomik Ozgiirliik ->Borsa Endeksi 0,393 1,794 0,073
Ekonomik Ozgiirliik -> Demokrasi indeksi 0,693 7,709 0,000*
Ekonomik Ozgiirliik -> Demokrasi indeksi-Borsa Endeksi 0,317 1,613 0,107

Not: * %1, 6nem dlizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4 incelendiginde demokrasi indeksi ile borsa performansi arasinda anlamli (p=0,062) bir iliski olmadigi
gorilmektedir. iliskinin t degeri (t=1,868) incelendiginde, literatiirde ifade edilen 1,96 esik degerinden kiigiik oldugu
gorulmektedir. Bu durum degiskenler arasinda anlamii bir iliskinin olmadigini gosterir. Ayni sekilde ekonomik 6zgurlik ile
borsa performansi arasinda da anlamli (p=0,073) bir iliski olmadigi gérilmektedir. Bu iligkinin t degeri (t=1,794)
incelendiginde literatiirde ifade edilen 1,96 esik degerinden kuguk oldugu gértlmektedir. Bu durum degiskenler arasinda
anlamli bir iliskinin olmadi§ini gdsterir. Ekonomik 6zgirllik ile demokrasi indeksi arasinda ise anlamli (p=0,000) ve pozitif
yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. iliskinin t degeri (t=7,709) incelendiginde, literatiirde ifade edilen 2,58 esik degerinden
yuksek oldugu gorliimektedir. Bu durum ekonomik 6zgurliik ile demokrasi indeksi arasindaki iliskinin 0,01 dnem dlizeyinde
anlamli oldugunu gésterir. Ayrica ekonomik 6zglrlligin borsa performansi (zerindeki etkisinde demokrasi indeksinin
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anlamli (p=0,107) bir etkisi olmadigi da gérllmektedir. Bu iliskinin t degeri (t=1,613) incelendiginde literatirde ifade edilen
1,96 esik degerinden kigik oldugu gériimektedir. Bu durum degiskenler arasinda anlamii bir iliskinin olmadigini gdsterir.
Baska bir ifadeyle ekonomik 6zgUrligin borsa performansi Uzerindeki etkisinde demokrasi indeksinin araci roliiniin
olmadigi gortimektedir. Tim bu sonuglara gore gelistirilen arastirma hipotezlerinin sonuglari Tablo 5'de verilmistir.

Tablo 5. Arastirmanin Hipotez Sonuglari

Hipotez Yorum Hipotez Yorum
H1: EO -> BE Desteklenmedi H3: DI -> BE Desteklenmedi
H2: EO -> DI Desteklendi H4: EO -> DI -> BE Desteklenmedi

R? degeri, arastirma kapsamindaki egzojen degiskenlerin endojen degiskenlerin % kagini agikladigini gdsteren bir
degerdir. R? degeri 0,25 ise zayif, 0,50 ise orta ve 0,75 ise glcli olarak degerlendirilir (Henseler vd., 2009; Hair vd., 2011;
Dogan, 2019). Arastirma kapsamindaki degiskenlere ait R? de@erleri Tablo 6'da verilmigtir.

Tablo 6. R? Sonuglari

Degiskenler R? Degerleri
Borsa Endeksi 0,612
Demokrasi indeks 0,480

Tablo 6 incelendiginde demokrasi indeksi degiskenin R? degeri 0,480°'dir. Bu durum demokrasi indeksinin %48'nin
ekonomik 6zgurlik degiskeni tarafindan agiklandigini gésterir. R? degerinin 0,50’den kiigiik olmasi demokrasi indeksinin
ekonomik ézgurliik degiskeni tarafindan disik seviyede agiklandigini gosterir. Borsa endeksinin R? degeri ise 0,612'dir.
Bu durum borsa performansinin %61’inin demokrasi indeksi ve ekonomik ézgurlik degiskeni tarafindan agiklandigini
gosterir. R? degerinin 0,50'den blyik ve 0,75'den klglk olmasi borsa performansinin demokrasi indeksi ve ekonomik
6zgurlik degiskeni tarafindan orta seviyede agiklandigini gosterir.

Sonug ve Degerlendirme

Calismanin amaci, gelismekte olan 33 Ulkenin verilerinden yararlanarak ekonomik 6zgurluk ile borsa performansi arasinda
demokrasi indeksinin araci rolinin olup olmadigini ampirik olarak arastirmaktir. Bu amag dogdrultusunda ekonomik
6zgurluk ile ilgili veriler ABD kokenli Heritage Vakfi (Heritage Foundation) tarafindan hazirlanan ekonomik 6zgurliik
indeksinden, demokrasi indeksine iliskin veriler ingiliz The Economist Intelligence Unit kurumunun yayinlamis oldugu 2019
raporundan, borsa endeksine iliskin veriler ise www.investing.com adresinden elde edilmistir. Calismada verilerin
analizinde Yapisal Esitlik Modeli yaklagimlarindan varyans temelli en kiglk kareler [Partial Least Square (PLS-SEM)]
yaklagimi kullanilmistir. Bu ydntemin tercih edilmesinin nedeni veri setinin kiigiik olmasidir. Arastirmanin analizleri iki
adimda gerceklestirilmistir. Birinci adimda indikatorlerin guvenilirligi ve gegerliligi test edilmis, bu kosullar saglandiktan
sonra ikinci adim olan yapisal modelin testine gecilmistir. Bu asamada modele iligkin hipotezlerin testi gergeklestirilmistir.
Bu testlerin yapilmasinda Smart-PLS3 istatistik programindan yararlaniimistir. PLS yol katsayilarinin anlamlilik diizeylerini
belirlemek iginde yeniden 6rneklem (Bootstrapping) 5000 tlrev 6rneklem ile gergeklestirilmistir. Analiz sonuglari, ekonomik
6zgurluk ile demokrasi indeksinin borsa performansi tzerinde anlamli bir etkisinin olmadigini, ancak ekonomik 6zgurligun
demokrasi indeksi tzerinde anlamli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Arastirmanin amacini olusturan ekonomik
6zgurluk ile borsa performansi arasinda demokrasi indeksinin araci (mediatér) roliiniin de olmadidi tespit edilmistir.

Literatiirde gerek ekonomik 6zgurlik ile borsa performansi arasinda, gerek ekonomik 6zgurlik ile ekonomik blylime
arasinda, gerekse demokrasi ile ekonomik biyume arasindaki iliski Uzerine gok sayida ampirik ve teorik galisma
mevcutken, ekonomik 6zgUrligin borsa performansi lizerindeki etkisinde demokrasi indeksinin araci roli tizerine yapiimis
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yok denecek kadar az sayida c¢alisma oldugu distnilmektedir. Béyle bir ¢alismanin yapilmamig olmasi énemli bir
bosluktur. Calismanin bu boslugu doldurarak literatiire bu anlamda énemli katki saglamasi beklenmektedir. Calismanin
literatiire dnemli katki saglamasi beklendiginden dolayi gelecekteki ¢alismalara yol gésterici olmasi agisindan 6nemli
olacagi distinlimekte ve bu kapsamda arastirma yapacak olan arastirmacilara su 6neriler verilebilir;

i. Aragtirmanin evrensel olabilmesi icin gelisim dlizeyi farkli Ulkeler ile karsilastirilarak yapiimasi,
ii. Arastirmanin daha kapsamli degerlendirilebilmesi igin bagka degiskenlerin dahil ediimesi,
iii. Arastirma veri setinin daha genis donemleri kapsayacak sekilde arastirmaya dahil edilmesi dnerilmektedir.
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EK
Ek 1. Aragtirma Kapsamindaki Ulkeler ve Onemli Borsa Endeksleri
SiraNo Ulke Kullanilan Endeks
1 Arjantin S&P Merval (MERV)
2 Banglades Dhaka Stock Exchange 30 (DS30)
3 Brezilya Bovespa (BVSP)
4 Cin Shanghai Composite (SSEC)
5 Misir EGX 30 (EGX30)
6 Hindistan BSE Sensex 30 (BSESN)
7 Endonezya IDX Composite (JKSE)
8 Urdiin Amman Borsas! (AMGNRLX)
9 Fas Tim Fas Hisseleri (MASI)
10 Meksika S&P/BMV IPC (MXX)
11 Malezya FTSE Malaysia KLCI (KLSE)
12 Nijerya NSE 30 (NGSE30)
13 Peru S&P Lima General (SPBLPGPT)
14 Filipinler PSEi Composite (PSI)
15 Rusya MOEX Russia (IMOEX)
16 Tayland SET Index (SETI)
17 Tunus Tunindex (TUNINDEX)
18 Tiirkiye BIST 100 (XU100)
19 Vietnam HNX 30 (HNX30)
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20 Giiney Afrika South Africa Top 40 (JTOPI)

21 Sudi Arabistan MSCI TADAWUL 30 Price Return (MISAT0002PSA)

22 Sil S&P CLX IPSA (SPIPSA)

23 Kolombiya COLCAP (COLCAP)

24 Panama Baltic Panamax (BPNI)

25 Ukrayna PFTS (PFTSI)

26 Sri Lanka CSE All-Share (CSE)

27 Hirvatistan CROBEX (CRBEX)

28 Macaristan Budapest SE (BUX)

29 Polonya WIG30 (WIG30)

30 Ekvador Ecuador General Adj (BVQA)

31 Jameika JSE Market (JSEMI)

32 Kenya Kenya NSE 20 (NSE20)

33 Botsvana BSE Domestic Company (DCIBT)
Extended Abstract

Aim and Scope

The purpose of the study is to estimate the mediating role of the democracy index with the Structural Equation Model
(SEM) in the impact of economic freedom on the stock market performance by using the 2019 data of 33 developing
countries.

Methods

One of the Structural Equation Model approaches, variance-based Partial Least Square (PLS-SEM)] approach was used
as the method of the research. The main reason why this method is preferred is the small sample size. The estimation
variable of the study is economic freedoms, the intermediary variable is democracy index and the result variable is the
stock market index. Data on economic freedoms were obtained from the Index of Economic Freedom, prepared by the
Heritage Foundation. The data on the democracy index were obtained from the 2019 report published by The Economist
Intelligence Unit (The EIU). Data on stock exchange performance were obtained from www.investing.com. The analysis
of the study was carried out in two stages. In the first step, the validity and reliability of the scales were tested. After these
conditions were met, the second stage, the model, was tested. In order to measure the reliability of the scales, item
reliability, internal consistency (Cronbach's Alpha) reliability and structure reliability tests were applied. Convergence
validity and divergence validity tests were used to measure the validity of the scales. Smart-PLS3 statistics program was
used to test the hypotheses related to the model.

Findings

It was determined that the factor loadings of the items belonging to the economy freedom variable and the items belonging
to the democracy index were higher than the 0.50 threshold value stated in the literature. This situation indicates that the
variables within the scope of the research provide the item reliability. Since the stock market index variable is measured
with a single item, both item factor load and construct validity are seen as 1,000. Internal consistency reliability (Cronbach's
alpha) value was found to be 0.798 for the economic freedom scale and 0.814 for the democracy index scale. This shows
that the variables within the scope of the research are reliable in terms of internal consistency. The threshold value
expressed in the literature for Composite Reliability is 60. Values below this value indicate that it does not have sufficient
reliability (Sarstedt et al., 2017). Reliability analysis results revealed that for the structural reliability, the economic freedom
scale was 0.857 and the democracy index scale was 0.872. This situation shows that the variables within the scope of the
research provide the structure reliability.

The validity of the scales was measured by convergence and divergence validity tests. Whether convergence validity is
achieved is evaluated by looking at the average variance value explained. Whether the discrimination validity was provided
was measured by Fornell-Larcker test. It was determined that both variables took values above the threshold value stated
in the literature. This situation indicates that the scales within the scope of the research meet the validity conditions.

According to the results of the Structural Equation Model analysis, it is seen that there is only a significant (p = 0.000) and
positive relationship (= 0.693) between economic freedom and democracy index. It was found that both economic freedom
and democracy index do not have a significant effect on stock market performance. Likewise, it has been determined that
the democracy index does not have a mediating role between economic freedom and stock market performance.
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Conclusion

The purpose of the study is to estimate the mediating role of the democracy index with the Structural Equation Model
(SEM) in the impact of economic freedom on the stock market performance by using the 2019 data of 33 developing
countries. For this purpose, the economic freedom data was obtained from the Index of Economic Freedom IEF prepared
by the Heritage Foundation, and the data related to the democracy index was obtained from the 2018 report published by
The Economist Intelligence Unit. Stock index data were obtained from www.investing.com. SPSS and SmartPLS3 package
programs were used in the analysis of variables within the scope of the research. The results of the analysis revealed that
there is no significant relationship between the economic freedom index and stock market performance, and the democracy
index does not play a role in the effect of economic freedom on stock market performance. However, it revealed a
significant relationship between the economic freedom index and the democracy index.
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